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  :ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﻟﺨﺎﺗﻤﺔ
  
ﺍﺴﺘﻬﺩﻑ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﺍﻟﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺴﺘﺨﺩﻤﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻟﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻲ ﻟﻠﺘﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠﻰ 
ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻭﺘﻭﺠﻴﻬﻪ ﺃﻜﺜﺭ ﻟﻠﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺔ ﻜﺎﻟﺯﺭﺍﻋﺔ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﺼﻴﺩ، ﻭﺇﻟﻰ ﺃﻱ 
ﺘﻜﺌﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺭﺒﺔ ﺍﻟﻠﻴﺒﺭﺍﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻐﺭﺏ ﻤﺩﻯ ﻨﺠﺢ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻭﻓﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺘﻭﺠﻴﻬﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻨﺤﺔ ﺍﻟﻤ
  .ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻡ ﻭﺒﻴﻥ ﺍﻟﻭﺍﻗﻊ ﺍﻟﻤﺘﺨﻠﻑ ﻟﻠﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ  ﻭﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ  ﺍﻟﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻲ
  
ﻭﻗﺩ ﻻﺤﻅﻨﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻟﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻲ ﺍﺴﺘﺨﺩﻡ ﻤﺠﻤل ﺍﻟﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﻤﻌﺘﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﻏﻴﺭ 
ﺍﻟﺨﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﻤﺩﺭﻭﺴﺔ، ﻭﻫﻲ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺘﺘﻨﺎﺴﺏ ﺘﻤﺎﻤﺎ ﻤﻊ 
ﺍﻟﺘﻲ ﺴﻌﺕ ﻭﺒﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻤﻊ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺒﺭﻭﺘﻥ ﻭﻭﺩﺯ ﺇﻟﻰ ﺘﻁﻬﻴﺭ ﻭﺨﺼﺨﺼﺔ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺘﺸﺠﻴﻌﺎ 
ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ ﺒﻨﻔﺴﻬﺎ، ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺘﻭﺠﻪ ﻋﺎﻡ ﻨﺤﻭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻴﻌﻤل 
ﻭﻤﻊ ﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﻫﺫﻩ . ﺘﻨﺎﻓﺱ ﺍﻹﻴﺠﺎﺒﻲﻋﻠﻰ ﺘﻌﺯﻴﺯ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻭﺤﻤﻠﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟ
ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻭﺍﻷﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﻤﺘﺒﻌﺔ ﻟﻡ ﺘﺴﺘﻁﻊ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺴﻁﺭﺓ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻨﻼﺤﻅﻪ 
ﻤﻥ ﺨﻼل ﻋﺠﺯ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻓﻲ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻭﺘﺠﻤﻴﻌﻬﺎ ﺒﺸﻜل ﻤﻨﻅﻡ ﻭﺘﺤﻭﻴﻠﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﻗﺭﻭﺽ 
ﺔ ﻟﻠﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻜﺎﻟﺯﺭﺍﻋﺔ ﻭﺍﻟﺼﻴﺩ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ، ﺒل ﺇﻥ ﺃﻫﻡ ﻨﺴﺒﺔ ﻓﻲ ﻟﻠﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺤﻴﻭﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺤﺭﻜ
. ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻤﻨﺤﻪ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺍﻟﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻲ ﺘﺘﺠﻪ ﻨﺤﻭ ﺘﻤﻭﻴل ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﻭﺨﺎﺼﺔ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ
  .ﻫﺫﺍ ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻋﺩﻡ ﻗﺩﺭﺘﻪ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﺩﻫﻭﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ
ﺩﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﻫﺩﺍﻓﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﻋﺩﺓ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺒﻌﻀﻬﺎ ﺨﺎﺹ ﻭﻴﻌﻭﺩ ﻋﺩﻡ ﻗ
  :ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﻭﺍﻟﺒﻌﺽ ﺍﻵﺨﺭ ﻋﺎﻡ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﺨﻠﻔﺔ ﻜﻤﺎ ﻫﻭ ﺤﺎل ﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻴﺎ، ﻭﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﺒﺎﺏ ﻨﺫﻜﺭ
ﺍﺕ، ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ)ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺩﺨل ﻭﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﻤﻴل ﻟﻼﻜﺘﻨﺎﺯ ﻤﻊ ﺘﻭﺠﻪ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻟﻠﻘﻴﻡ ﺍﻟﻬﺭﻭﺒﻴﺔ  (1
 (.ﺍﻟﺫﻫﺏ، ﺍﻟﺤﻴﻭﺍﻨﺎﺕ
 .ﻀﻌﻑ ﺩﺭﺠﺔ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ  (2
  .ﻀﻴﻕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻊ ﻏﻴﺎﺏ ﺘﺎﻡ ﻟﻠﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ (3
ﻀﻌﻑ ﺍﻟﻌﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋﻥ ﻗﺼﻭﺭ ﺍﻟﻭﻋﻲ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻤﻭﺍﻁﻨﻴﻥ ﻤﻤﺎ ﻴﺤﻭل ﺩﻭﻥ  (4
 .ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﺼﻜﻭﻙ ﻓﻲ ﺘﺴﻭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ
ﻔﺱ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﺘﻘﺭﻴﺒﺎ ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﺴﻭﺀ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻟﻭﺤﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻭﺘﺭﻜﺯ ﺃﺴﻬﻡ ﻤﻠﻜﻴﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﻨ (5
 .ﺒﻨﻭﻙ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ
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ﺍﻨﻌﺩﺍﻡ ﺜﻘﺔ ﺍﻟﻤﻭﺩﻋﻴﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺒﺴﺒﺏ ﺍﻷﺯﻤﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻋﺭﻓﻬﺎ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﺘﺭﺍﺕ  (6
ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ، ﻫﺫﺍ ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﻘﺎﻁﻌﺔ ﺸﺭﻴﺤﺔ ﻋﺭﻴﻀﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﻁﻨﻴﻥ ﻟﻠﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻋﻤﻭﻤﺎ 
 .ﻻﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺭﺒﺎ ﺸﺭﻋﻴﺔ
  .ﺍﻟﻤﺼﻨﻑ ﻭﺘﺯﺍﻴﺩ ﻗﺩﺭﺘﻪ ﻋﻠﻰ ﺨﻠﻕ ﺍﻟﺜﺭﻭﺍﺕ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭﺓ ﺒﺴﺭﻋﺔ ﻭﺴﻬﻭﻟﺔ ﺘﻭﺴﻊ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﻏﻴﺭ (7
  
   :ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ
  :ﻨﻘﺩﻡ ﺍﻵﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻭﺼﻠﻨﺎ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ
ﻟﻘﺩ ﺃﺼﺒﺤﺕ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺃﻀﺤﺕ ﺒﺩﻭﺭﻫﺎ  (1
 .ﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔﻟﻠﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﺍﻟ ﺔﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴ
ﺇﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﻠﺔ ﺘﻜﻭﻥ ﺃﻜﺜﺭ ﺠﺩﺍﺭﺓ ﻤﻥ ﻏﻴﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺴﻭﻤﺔ  (2
ﻷﻨﻬﺎ ﺘﻜﻭﻥ ﺒﻌﻴﺩﺓ ﻋﻥ ﺍﻟﺘﻨﺎﻗﻀﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺒﺈﻤﻜﺎﻨﻬﺎ ﻨﺸﺭ ﻭﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 .ﻟﻠﺠﻤﻬﻭﺭ ﺒﻤﻨﻁﻠﻕ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﻌﺯﺯ ﻤﻥ ﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ
ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺜﻼﺜﺔ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻲ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ  (3
ﻴﻨﺘﻤﻲ ﺇﻟﻰ ﻜل ﻨﻭﻉ ﻤﻨﻬﺎ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﺎﻟﻴﺏ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺨﺘﻠﻑ ﻤﺩﻯ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﺒﻨﻙ 
 .ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺒﺎﺨﺘﻼﻑ ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ﺍﻟﻤﺤﻴﻁﺔ ﺒﻌﻤﻠﻪ
ل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﺠﺩﺍ ﻨﻅﺭﺍ ﻟﻅﺭﻭﻑ ﺍﻟﺘﺨﻠﻑ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﻴﺸﻬﺎ ﻫﺫﻩ ﺇﻥ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭ (4
ﺍﻟﺒﻼﺩ ﻭﻤﺎ ﻴﺭﺍﻓﻘﻬﺎ ﻤﻥ ﻀﻌﻑ ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺒﺴﺒﺏ ﻗﻠﺔ ﺍﻟﻭﻋﻲ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻭﻀﻴﻕ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﻥ 
ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺘﻔﺸﻲ ﻅﺎﻫﺭﺓ ﺍﻻﻜﺘﻨﺎﺯ ﻭﻭﺠﻭﺩ ﺴﻴﻭﻟﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻨﺎﺘﺠﺔ ﺒﺎﻷﺴﺎﺱ ﻋﻥ 
 .ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺘﻤﻭﻴل ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ
ﺍﺴﺘﺨﺩﻡ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻟﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻲ ﺍﻟﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﻤﻌﺘﺎﺩﺓ ﻟﻠﺭﻗﺎﺒﺔ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻟﻜﻨﻪ ﻟﻡ  (5
 .ﻴﺴﺘﻁﻊ ﺘﻭﺠﻴﻪ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻭﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ
ﻟﻘﺩ ﺃﺩﺕ ﺤﺎﻻﺕ ﺍﻻﺤﺘﻜﺎﺭ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭﺓ ﻓﻲ ﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻴﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻜﺒﻴﺭ ﻓﻲ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﻴﺅﺩﻱ  (6
 .ﻠﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔﺫﻟﻙ ﺇﻟﻰ ﺠﺫﺏ ﻟ
ﻴﺫﻫﺏ ﺠل ﻗﺭﻭﺽ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻲ ﻨﺤﻭ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﻤﻤﺎ ﻴﻌﺭﺽ  (7
ﺇﻟﻰ ﺼﻌﻭﺒﺎﺕ ﺠﻤﺔ ﻟﻠﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻼﺯﻡ، (ﺍﻟﺯﺭﺍﻋﺔ، ﺍﻟﺼﻴﺩ، ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ)ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺤﻴﻭﻴﺔ 
 .ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﻏﻴﺎﺏ ﺒﻨﻭﻙ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
ﻴﺭ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺨﺼﻡ ﻴﺼﻠﺢ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻭﺼﻠﺕ ﺇﻥ ﺘﻘﻴﻴﺩ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺘﻐﻴ  (8
ﻴﻤﻜﻥ ﻤﻌﻪ ﻟﻘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺭﺽ  ﺍﻹﻨﺘﺎﺝﺇﻟﻰ ﺍﻟﻁﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﻘﺼﻭﻯ ﻭﺤﻘﻘﺕ ﺤﺠﻤﺎ ﻭﻓﻴﺭﺍ ﻤﻥ  ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔﺒﻘﺩﺭﺍﺘﻬﺎ 
ﻭﺍﻟﻁﻠﺏ ﺃﻥ ﺘﻠﻌﺏ ﺩﻭﺭﺍ ﻜﺒﻴﺭﺍ ﻓﻲ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻨﻜﻤﺎﺸﻴﺔ ﻓﻲ ﺒﻠﺩ 
ﺒﺎﻟﺠﻤﻭﺩ، ﺴﻭﻑ ﺘﺘﺭﺠﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻟﻸﺴﻌﺎﺭ ﻓﻲ ﺤﻠﻘﺎﺕ  ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔﺘﺘﺼﻑ ﻫﻴﺎﻜﻠﻪ  ﻤﺘﺨﻠﻑ ﻜﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻴﺎ،
 .ﻤﺘﺘﺎﺒﻌﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺭﻜﻭﺩ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻲ
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ﻟﻡ ﺘﺴﺘﻁﻊ ﺃﺩﺍﺓ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺤﺔ ﺃﻥ ﺘﻠﻌﺏ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﻜﺎﻤﻼ، ﺤﻴﺙ ﺃﺩﻯ ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﺴﻭﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺍﻗﺘﺼﺎﺭ  (9
ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺃﺫﻭﻨﺎﺕ ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔ ﻓﻘﻁ، ﻭﻋﺩﻡ ﺘﻌﻭﺩ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺒﻬﺎ،  ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ
 .ﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻲ
 
  :ﺍﺨﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻔﺭﻭﺽ
  :ﻨﺤﺎﻭل ﺍﻵﻥ ﺍﺨﺘﺒﺎﺭ ﻓﺭﻀﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺓ ﻓﻲ ﻤﻘﺩﻤﺘﻪ
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺍﺴﺘﻬﺩﻓﺕ  ﺍﻹﺼﻼﺡﺇﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﺍﻻﻨﻜﻤﺎﺸﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻁﺒﻘﺕ ﻓﻲ ﻅل ﺒﺭﺍﻤﺞ  (1
ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺘﻘﺩﻡ ﻭﺨﺼﻭﺼﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻀﻐﻁ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻘﻴﻴﺩ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻭﺭﻓﻊ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ، ﻗﺩ ﺤﻘﻘﺕ 
ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ، ﻓﻲ ﺤﻴﻥ ﺃﻥ ﺭﻓﻊ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻟﻡ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺠﺫﺏ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ 
 .، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻨﺎﻗﺽ ﻓﺭﻀﻴﺘﻨﺎ ﺍﻷﻭﻟﻰﻭﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺒﺎﻟﻘﺩﺭ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﺘﻲ  ﺍﻹﺼﻼﺡﻭﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺒل ﺸﻬﺩ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻨﺨﻔﺎﻀﺎ ﻤﻠﻤﻭﺴﺎ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ  (2
ﺍﻨﺘﻬﺎﺝ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ  ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻹﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻘﻘﺔ ﻟﻡ ﺘﻜﻥ ﻟﺘﺘﺤﻘﻕ ﻟﻭﻻ. ﻘﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺒﺭﺍﻤﺞﺴﺒ
ﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺭﺼﺎﺭﻤﺔ، ﻋﻤﻠﺕ ﻋﻠﻰ ﻀﻐﻁ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻴﻑ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﻭﺁﺯ
 .ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺜﺒﺕ ﺼﺤﺔ ﻓﺭﻀﻴﺘﻨﺎ
ﻅﺎﻫﺭﺓ ﺍﻻﻜﺘﻨﺎﺯ  ﻭﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﺍﻨﻌﺩﺍﻡ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺇﻟﻰ  ﺘﻔﺸﻲﻟﻘﺩ ﺃﺩﻯ ﻀﻌﻑ ﺍﻟﻭﻋﻲ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ  (3
ﺒﺩل ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺇﻟﻰ ﺘﻘﻴﻴﺩ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺨﻠﻕ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﻭﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻲ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ، ﻭﻫﻭ 
ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻲ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺜﺒﺕ ﺼﺤﺔ ﻓﺭﻀﻴﺘﻨﺎ 
 .ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ
   ﺴﺔ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺒﻴﻥ ﻟﻡ ﺘﻜﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎ (4
    ﻟﻠﺒﻠﺩ، ﺤﻴﺙ ﻅﻠﺕ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ  ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ       
   ﺍﻟﺤﻴﻭﻴﺔ ﻜﺎﻟﺯﺭﺍﻋﺔ  ﺎﺕﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﺠﺩﺍ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﻘﻁﺎﻋ( ﻭﺨﺼﻭﺼﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ)     
  ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﺼﻴﺩ، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻲ ﻋﺠﺯ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻋﻥ ﺘﻭﺠﻴﻪ 
  ، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻭﺠﻬﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻔﻕ ﻭﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﻁﺭﺓﺍﻻ
  .ﻴﻨﺎﻗﺽ ﻓﺭﻀﻴﺘﻨﺎ ﺍﻟﺭﺍﺒﻌﺔ        
 
  :ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺤﺔ ﺘﻭﺼﻴﺎﺕﺍﻟ
ﺍﺴﺘﺩﻋﺕ ﻤﻨﺎ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺯﺍﻭﺝ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﻭﺍﻟﻤﻼﺤﻅﺔ ﺍﻟﻤﻴﺩﺍﻨﻴﺔ، ﺼﻴﺎﻏﺔ ﺒﻌﺽ    
ﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻴﺔ، ﻭﺘﺘﺠﺴﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺤﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻤﻥ ﺸﺄﻨﻬﺎ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻ
  :ﻓﻲ ﺠﻤﻠﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺩﺍﺒﻴﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻨﺒﻐﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﺘﺨﺎﺫﻫﺎ، ﻭﻤﻥ ﺃﻫﻤﻬﺎ
ﺘﻌﺩﻴل ﻫﻴﻜل ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺒﺤﻴﺙ ﻴﺘﻡ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﺤﺩ ﺍﻷﺩﻨﻰ ﺩﻭﻥ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﺤﺩ ﺍﻷﻗﺼﻰ ﻤﻤﺎ ﻴﺘﻴﺢ ﺍﻟﻔﺭﺼﺔ  (1
ﺍﻷﻓﻘﻲ ﻟﻠﻭﺤﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻟﺘﻐﻁﻲ ﺠل  ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﻟﺘﺘﻨﺎﻓﺱ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻴﻨﻬﺎ ﻟﺠﺫﺏ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ،
 .ﺍﻟﺘﺭﺍﺏ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﺤﺘﻰ ﺘﺘﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺠﺫﺏ ﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﻭﺩﻋﻴﻥ
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ﻤﻭﺍﺼﻠﺔ ﺍﻟﺘﺤﻜﻡ ﻓﻲ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻭﺘﺸﺠﻴﻊ ﻨﻅﺎﻡ ﻟﻠﻭﺴﺎﻁﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻴﻜﻭﻥ ﻓﻌﺎﻻ ﻓﻲ ﺘﺨﺼﻴﺹ  (2
ﺫﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻭﻴﺔ ﺒﻐﻴﺔ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻓﻲ  ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻭﺘﻭﺠﻴﻬﻬﺎ، ﻭﺍﻟﺘﺭﻜﻴﺯ ﻋﻠﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ 
 .ﺘﻭﺍﺯﻥ ﻭﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﻅل ﺍﻟ
ﻓﺭﺽ ﺭﻗﺎﺒﺔ ﺼﺎﺭﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻤل ﻤﻜﺎﺘﺏ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻭﺘﻔﻌﻴل ﺩﻭﺭﻫﺎ ﺤﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﻘﻀﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ  (3
 .ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻴﺔ، ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺘﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
ﻓﻲ ﻅل ﺍﺨﺘﻼل ﺍﻟﻬﻴﺎﻜل ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﻠﺒﻠﺩ ﻴﺘﻌﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺃﻻ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﻓﻘﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ  (4
ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻭﺎ ﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺘﻬﺎ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﺒل ﻴﺠﺏ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﻟﻤﺯﺍﻭﺠﺔ ﺒﻴﻨﻬﺎ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺤﺩﻫ
 .ﻟﺭﻓﻊ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻭﺘﻨﺸﻴﻁ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
  
  :ﻓﺎﻕ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔﺁ
ﻤﻥ ﺨﻼل ﺩﺭﺍﺴﺘﻨﺎ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻭﻤﻜﺎﻨﺘﻬﺎ ﻀﻤﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻲ ﻭﺒﻌﺩ ﺍﺴﺘﺨﻼﺼﻨﺎ ﻟﻠﻨﺘﺎﺌﺞ 
ﻤﺎ ﺯﺍﻟﺕ ﺒﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﺤﺙ، ﻓﻬﻲ ﺁﻓﺎﻕ ﻤﻔﺘﻭﺤﺔ ﺍﻟﻤﺫﻜﻭﺭﺓ ﺃﻋﻼﻩ ﻨﺭﻯ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﻲ 
  :ﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺃﺴﺎﺴﺎ ﻟﺒﺤﻭﺙ ﻻﺤﻘﺔ ﻭﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﻨﺫﻜﺭ
ﺍﻟﺘﻲ  ﻤﻥ ﻤﻨﻅﻭﺭ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻲ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ -
  .ﺘﺼﻔﻬﺎ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺒﺭﻭﺘﻥ ﻭﻭﺩﺯ
ﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻓﻲ ﻅل ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅﺔ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﺭﻩ ﺍﻟﺭﻴﺎﺩﻱ ﻓﻲ ﺍﻻ -




    ﺃﻤﻠﻨﺎ ﺃﻥ ﻨﻜﻭﻥ ﻗﺩ ﻭﻓﻘﻨﺎ ﻓﻲ ﻤﻌﺎﻟﺠﺔ ﻤﺭﻀﻴﺔ ﻟﻠﻤﻭﻀﻭﻉ ﻴﺴﺘﻔﻴﺩ 
  .ﻤﻨﻬﺎ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﻬﺘﻤﻴﻥ ﺒﺎﻟﻨﻘﺩ ﻭﺸﺅﻭﻨﻪ      
  .ﻭﺍﷲ ﻭﻟﻲ ﺍﻟﺘﻭﻓﻴﻕ
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